


要点：高位震荡运行，关注国内政策预期变化

 行情回顾

截至11月24日，沪铜主力2401合约收盘68050元/吨，周内铜价震荡偏强运行，高度被明显压制，符合我们上周预期，主要运行区间67430-68350

元，涨幅0.55%。

 逻辑观点

宏观面：美国通胀延续回落，紧缩政策逼近尾声，美元指数难以持续强势，短时间大概率在103-106区间震荡，对铜价压力有所弱化。美国10月

CPI同比上涨3.2%，较9月的3.7%放缓，低于预期的3.3%，环比增速较9月的0.4%放缓至0，也低于预期的0.1%。美国10月核心CPI月率录得0.2%，

为今年7月来新低。数据公布后，美联储利率掉期显示，美联储将在明年6月份首次降息25个基点，此前预期为7月份进行首次降息，美元指数大幅

下挫。国内方面，经济数据表现分化，对市场信心提振有限，关注后期政策对市场情绪影响。10月规模以上工业增加值同比增长4.6%，社会消费品

零售同比增长7.6%，同比增速回升，且好于预期，但房地产投资等仍有拖累，1—10月份，商品房销售面积92579万平方米，同比下降7.8%；商品

房销售额97161亿元，同比下降4.9%。全国房地产开发投资95922亿元，同比下降9.3%；房屋施工面积822895万平方米，同比下降7.3%；房屋新

开工面积79177万平方米，下降23.2%。基本面：国内低库存维持，现货高升水有所下调但仍保持坚挺，基本面支撑减弱，但短期不构成明显压力。

 行情展望及投资建议

当前而言，海外宏观压力暂时不大，国内经济数据表现分化，地产疲弱，市场对政策出台仍有预期，整体宏观氛围偏中性；

㗂ࡼ୻卫国内科合ӊ事
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



行情回顾：周内铜价震荡偏强运行，高度被明显压制

LME铜价 沪铜主力

 周内铜价震荡偏强运行，高度被明显压制，一方面，11月美联储货币政策会议纪要显示，所有决策者一致认为，适合一段时间保持限制性货币

政策，直到通胀显然朝目标大幅下降为止，在是否进一步加息的问题上应谨慎行事。整体表态偏中性，美元指数止跌后温和反弹。另一方面，

伴随铜价走高，市场流通货源增加，同时进口窗口打开，国内低库存现状有望改善，现货升水逐步回落，支撑减弱。

 周内LME铜价格波动8275-8486美金/吨；SHFE铜2401合约主要运行区间67430-68350，涨幅0.55%。

数据来源：Wind  广州期货研究中心
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 宏观面



宏观面：美国10月CPI超预期回落，失业率温和回升至3.9%

美国10月CPI同比上涨3.2%，预期3.3%，核心CPI同比上涨4.0% 美国联邦基金目标利率5.25-5.5%

10月美国失业率3.9%，环比8月回升0.1% 10月美国ISM制造业PMI46.7，超预期走弱
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宏观面：货币政策调整预期压制美元指数偏弱运行

美国欧洲制造业PMI 美元指数与LME铜价

美国10年期国债收益脀



宏观面：欧洲10月

�¤



宏观面：国内经济数据表现分化，地产依旧疲弱

30大中城市:商品房成交面积:当周值 中国官方制造业PMI

出口金额：当月同比 中国固定资产投资
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 供需面



铜矿端：短中期供应仍偏宽松

全球铜矿产量 2023年中国进口铜精矿长单TC为88美元/吨

四季度CSPT季度铜矿加工费指导价95美元/吨，持平上一季度 进口铜精矿现货指数

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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冶炼端：10月精铜产量99.38万吨，环比-1.8%，同比+10.3%

全球精铜产量 SMM中国精炼铜产量

各区域硫酸价格
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废铜供应弹性依旧较大，精废价差跟随铜价调整

精废价差运行至合理价差上方 粗铜加工费维持弱势

数据来源：SMM 广州期货研究中心
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进口铜分项情况

铜矿进口量 精炼铜进口量

阳极铜进口量 废铜进口量

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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进口：洋山铜溢价延续升势，进口盈利窗口持续打开

洋山铜溢价 精炼铜进口盈利窗口持续打开

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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下游需求：下游企业月度开工率

电解铜制杆月度开工率 铜管月度开工率

铜板带月度开工率 铜箔月度开工率

数据来源：SMM 广州期货研究中心
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终端消费分行业表现

房地产行业相关数据 家用空调产销同比变化

汽车产量及同比变化 电网及电源基本建设投资完成额同比变化
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产业在线：家用空调：销量同比：中国（月）



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 库存与基差



库存：国内库存维持低位，LME持续累增后平稳运行

SHFE库存小计 LME仓单库存

COMEX库存 上海保税区库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心



库存：三大交易所显现库存运行平稳，LME注销仓单维持低位

三大交易所显性库存合计 SHFE仓单库存

LME注销仓单占比及可利用库存

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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基差：国内现货升水下调但仍坚挺，LME维持较大贴水

基差（现货-当月）止跌回升 跨期价差（当月-主力）收窄

LME0-3贴水维持

数据来源：Wind 广州期货研究中心



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第五部分 资金表现



资金表现：CFTC净空持仓收窄

CFTC净多持仓与铜价 LME持仓量与铜价

沪铜期货持仓与铜价
数据来源：Wind 广州期货研究中心



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第六部分行业/产业动态



行业/产业动态

 Antofagasta与金川集团达成协议下调2024年铜精矿加工费至80美元/吨。据外媒消息，智利矿商安托法加斯塔公司（Antofagasta）与中国金

川集团已经就明年铜精矿供应达成协议，将铜精矿的处理和精炼费用（TC/RC）定为每吨80美元和每磅8美分，比2023年的加工费用降低9%，

为三年来首次下调。报道称，该协议是全球铜业重要的年度谈判之一，为数百万吨铜矿石的运输设定了价格。

 全球9月精炼铜市场短缺5.5万吨。国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月度报告中称，全球9月精炼铜市场短缺5.5万吨，8月供应缺口为2.1万吨。

ICSG表示，今年前九个月，全球精炼铜市场供应过剩1.7万吨，之前一年同期为供应短缺40.10万吨。

 美联储会议纪要：重申谨慎行事，改变利率立场需要更多证据。新近公布的会议纪要显示，最近的美联储货币政策会议上，联储决策者再次集体

认为适合一段时间保持高利率，重申将谨慎行事，并没有流露结束加息周期的意愿。纪要称，所有决策者一致认为适合一段时间保持限制性货币

政策，直到通胀显然朝目标大幅下降为止；若收到的信息暗示实现通胀目标的进展不够，适合进一步收紧货币；决策者仍认为有通胀上行和经济

下行的风险，通胀上行风险新增地缘政治，经济下行风险新增信贷环境收紧的影响超预期、全球油市受干扰。

 智利国家铜业公司向东南亚客户提供的铜溢价下降29％。外媒消息：知情人士本周表示，智利国家铜业公司（Codelco）2024年将以每吨85美

元的溢价向东南亚客户提供阴极铜，较2023年的溢价下跌29%。这一溢价是在伦敦金属交易所（LME）基准铜合约的基础上支付的。Codelco

此前将明年向中国客户出售铜的溢价下调至每吨89美元，较今年下降36%。

 美国10月耐用品订单环比大跌5.4%，远不及预期，运输设备领域严重拖累。受运输设备领域——非国防飞机订单、汽车业订单的负面拖累，继

9月份获得三年来最大涨幅之后，美国10月的耐用品订单环比大幅下滑，且显著不及预期。11月22日周三，美国商务部公布的数据显示，美国

10月耐用品订单环比初值下跌5.4%，不及预期的下跌3.2%，9月前值从4.6%大幅下修至4.0%。
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